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RESUMO 
O objetivo desfe arfigo e desenvolver um elemenfo necessario ao aprofundamento da 
feoria marxista do dinheiro, que e a caracferizagdo marxista do conceito de padrdo- 
ouro. referente a configuragdo do sistema monetario internacional nas decadas que 
antecederam a I Guerra Mundial. Procura-se demonstrar que este conceito ndo possui 
correspondencia na teoria de Marx, e conclui-se pela impropriedade da sua utilizagdo no 
debate marxista sobre o carater do dinheiro como mercadoria. Ao final sugere-se uma 
estrutura teorica marxista do sistema monetario do capitalismo. 
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ABSTRACT 
The aim of this paper is to develop an element relevant to the improvement of the 
understanding of Marx's theory of money, namely a Marxist characterization of the 
concept of the gold standard, referring to the framework of the international monetary 
system which prevailed in the decades before Worl War I. The paper attempts to 
demonstrate that the concept does not have correspondence in Marx's theory, and 
concludes that its use in the Marxist debate about the nature of money is inappropriate. It 
ends by suggesting a theoretical framework of a Marxist concept of the monetary system 
of advanced capitalism. 
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INTRODU^AO 
A defini^ao do dinheiro, no campo marxista, enfrenta atualmente um desafio, 
que se pode resumir do seguinte modo. Segundo a defini^ao de Marx, o dinheiro 
surge quando a mercadoria que realiza a fun^ao de equivalente geral de valor 
passa a ser o ouro. Como dinheiro, o ouro realiza em primeiro lugar as fun^oes 
de medida de valor e base do padrao de pre^os (ou padrao monetario). Esta 
ultima fun9ao e decisiva na discussao atual porque, segundo Marx, o padrao 
monetario consiste em uma quantidade definida da mercadoria-dinheiro adotada 
como padrao de expressao dos pre^os. Assim, por exemplo, a libra esterlina 
correspondia, entre 1717 e 1931, a pouco menos de 8g de ouro,1 e o dolar, 
entre 1934 e 1971, a aproximadamente 0,89g de ouro. Com o progressivo 
desenvolvimento do sistema bancario, ao longo do desenvolvimento do 
capitalismo, em especial apos a I Guerra Mundial, o vmculo do padrao monetario 
com o ouro foi se tornando mais e mais distante, ate que, por meio de uma 
sucessao de eventos que culminaram em 1973, desfez-se aparentemente por 
complete, sem que o sistema monetario deixasse de funcionar, apesar das crises 
sucessivas que o sacudiram. Assim sendo, a primeira vista ha uma contradi^ao 
entre a teoria de Marx, que requer que o dinheiro seja uma mercadoria, 
especificamente o ouro, e o desaparecimento, aparentemente, de qualquer vmculo 
explfcito entre os atuais padroes monetarios e o ouro. Isto parece significar, 
segundo autores marxistas, que a teoria de Marx sobre o dinheiro ou esta errada 
ou e, pelo menos, insuficiente. 
Pode-se dizer que a maioria dos autores marxistas que nos ultimos 30 anos, 
aproximadamente, abordaram a teoria do dinheiro, adotaram uma combina^ao 
de duas atitudes diante desta dificuldade. Em primeiro lugar, adotaram uma 
postura indutivista ingenua, aceitando sem maior exame a sugestao de que a 
evolu^ao real do sistema monetario havia desmentido a teoria do dinheiro de 
Marx, pois admitiram que o dinheiro deixara de possuir valor intrmseco, ou 
seja, deixara de ter por base uma mercadoria. Esta postura e de natureza 
indutivista porque admitiu apressadamente como realidade um fato empfrico, 
ou seja, uma manifesta^ao a primeira vista pertencente ao campo das aparencias. 
Antes de um jmzo definitivo, seria necessario esclarecer se o fenomeno visi'vel 
representava um fenomeno subjacente real ou apenas uma aparencia enganosa. 
1 A fixagao do padrao esterlino foi feita por "Sir Isaac Newton, the Master of the Mint, [who] had 
established the canonical weight for the Pound sterling in gold, (...)(corresponding to 7.988grammes at 
the title of 0.916)P (DE CECCO, 1987, p. 539-40; KINDLEBERGER, 1984, p. 23) 
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A solu^ao deste problema requer mais pesquisa teorica e empirica. A ingenuidade 
desta postura reside no fato de que a natureza do dinheiro e assunto de polemica 
que se arrasta ha seculos, nao apenas por diflculdades teoricas excepcionais, mas 
tambem devido aos vultosos interesses materials que cercam o dinheiro.2 
Especialmente na fase que come^a em fins dos anos 1960, o problema do papel 
monetario do ouro e inseparavel do problema da continuidade ou do fim da 
supremacia monetaria do dolar, que se vincula ao problema da supremacia global 
dos Estados Unidos. So isto ja seria, portanto, razao suficiente para encarar 
com maior cautela teorica e malfcia polftica o tema. 
Em segundo lugar, tendo admitido apressadamente tao grande erro teorico de 
Marx, os marxistas passaram a procurar alternativas a explica^ao de Marx.3 Tais 
esfor^os seguiram duas linhas basicas, que prevalecem ainda hoje. Uma delas 
admite que Marx teria errado na defini^ao do dinheiro, sendo necessario, 
portanto, elaborar uma teoria que, assentada no sistema teorico de Marx, melhor 
interpretasse os fenomenos monetarios do capitalismo contemporaneo, 
supostamente baseados em formas apenas simbolicas de dinheiro. A outra linha 
sugere que a teoria de Marx teria sido mal interpretada, pois se assevera que ela 
admite a possibilidade de formas puramente simbolicas de dinheiro, devendo-se 
desenvolve-la neste aspecto. Em ambos os casos o fim da vigencia de uma 
mercadoria na fun^ao de dinheiro e dado como certo. Esta suposi^ao, porem, 
nao e facilmente sustentavel na teoria de Marx, e parece nao se-lo de forma 
alguma. 
Esta combina^ao de rea^oes defensivas teve serias conseqiiencias teoricas para o 
marxismo atual, pois implicou, na pratica, o abandon© dos esfor^os tendentes a 
aprofundar o conhecimento da teoria de Marx sobre o dinheiro, o credito e o 
sistema financeiro em geral. Deve-se a isto acrescentar o fato de que os autores 
marxistas, por diversos motivos, raramente dedicaram-se a um estudo exaustivo 
da parte da teoria de Marx consagrada a estes temas. Como resultado disto, ao 
longo do penodo de mais de um seculo apos a publica^ao do O Capital, os 
marxistas, com poucas exce^oes, nao estudaram os fenomenos deste segmento 
da economia, o que significa que nao desenvolveram a teoria de Marx neste 
2 Um dos primeiros grandes embates sobre o conceito do dinheiro, em fins do seculo 17, na Ingla- 
terra, foi motivado por interesses financeiros, em que se opunham credores do Estado e o governo 
da epoca. (MARX, 1977, p. 80-2) O debate atual sobre a reforma do sistema monetario interna- 
cional tambem nao e apenas academico, mas envolve interesses de grande envergadura. 
3 "These historical and institutional developments called into question much of classical monetary theory, 
which was based on the assumption of a commodity money system. (...) those theories (...) were left with 
the need to propose an alternative mechanism for determining the value of the monetary unit7 (FOLEY, 
1990, p. 256) 
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aspecto e nao puderam elaborar uma interpreta^o alternativa as diversas versoes 
das correntes teoricas burguesas, principalmente a neoclassica e a keynesiana e 
suas variantes. Este e o motivo pelo qual as teorias e interpreta^oes historicas 
dispomveis, referentes ao segmento monetario e financeiro em geral, sao, em 
sua maioria, calcadas em bases conceituais divergentes da teoria de Marx ou 
mesmo hostis a ela. Pior ainda, diversos conceitos de outras teorias, incompatfveis 
com a de Marx, passaram a ser adotados ou adaptados por autores marxistas 
como se representassem a teoria de Marx.4 De modo analogo, as interpreta^oes 
do desenvolvimento concreto dos sistemas monetarios e financeiros, nacionais e 
internacional, fornecidos por correntes teoricas e historicas as mais dfspares, 
foram tambem adotadas sem criterios rigorosos. 
Este e o tema do presente artigo, que aborda a adoc^ao equivocada de conceitos 
estranhos ao sistema teorico de Marx, cuja relevancia e o fato de constitmrem 
um dos fatores que dificultam a solu^ao do problema teorico apontado acima. 
Pretende-se especificamente demonstrar que o conceito geralmente aceito de 
padrao-ouro, ou o mais espedfico de padrao-ouro internacional, e sua delimita^ao 
historica na literatura nao marxista, nao constituem criterios validos, na teoria 
marxista, para derivar conclusoes sobre a continuidade, ou nao, da vigencia do 
ouro como base do sistema monetario do capitalismo. Por ultimo se sugerira, 
em termos sumarios, uma estrutura teorica marxista do sistema monetario do 
capitalismo.5 Deve-se no entanto esclarecer que, apesar de referir-se a diversos 
aspectos, teoricos e praticos do chamado padrao-ouro, o objetivo deste artigo 
nao e discuti-lo, mas apontar as implica^oes da ado^ao deste conceito, por autores 
marxistas, para a avalia^o da teoria marxista do dinheiro. 
Este artigo baseia-se em tres pressupostos fundamentais reconhecidamente 
polemicos: em primeiro lugar, pressupoe-se que a teoria de Marx postula 
inequivocamente que o dinheiro deve ser uma mercadoria, por necessidade 
logica.6 Isto nao implica pressupor que a teoria de Marx, neste aspecto, esteja 
4 Sobre a ado^ao, por autores marxistas, de conceitos fundamentais elaborados pela corrente pos- 
keynesiana, ver GERMER (1996a). 
5 A expressao 'sistema monetario' e utilizada por Marx para referir-se especificamente ao predomf- 
nio da circula^o direta do ouro nas fiu^oes monetarias, que so ocorre nas conc^oes hipoteticas 
da circula^ao simples. Como as fiu^oes monetarias, no capitalismo, sao realizadas pelo dinheiro 
de credito, em nome do dinheiro (=ouro), Marx designa a esfera da circula^ao capitalista com a 
expressao 'sistema de credito', que seria o conceito mais correto a utilizar pelos autores marxistas. 
Assim, o 'sistema monetario' da literatura corrente corresponde ao 'sistema de credito', na teoria 
de Marx. Neste artigo utiliza-se a expressao 'sistema monetario do capitalismo' para designar o 
'sistema de credito', devido ao emprego generalizado da expressao 'sistema monetario' pelos 
proprios autores marxistas. 
6 O autor fundamentou esta tese em textos anteriores. (GERMER, 1997b, 1998) O ultimo texto 
constimi uma versao em ingles, porem melhorada, do anterior. 
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correta, pois isto requer demonstra^ao, valendo o mesmo para a tese oposta; em 
segundo lugar, pressupoe-se que nao esta demonstrado, com base na teoria de 
Marx, que o ouro deixou efetiva e definitivamente de ser a base dos padroes 
monetarios contemporaneos. Tambem isto requer pesquisa e demonstra^ao. 
Portanto, qualquer posi^ao deflnitiva a este respeito, no campo marxista, neste 
momento, e infundada; finalmente, os autores que tern conclmdo que a teoria 
de Marx esta parcial ou totalmente equivocada no que se refere a natureza 
material do dinheiro apresentam duas insuficiencias: a primeira e um 
aprofundamento insuficiente da propria teoria de Marx, e a segunda e terem 
adotado como validas conclusoes de estudos baseados em teorias divergentes da 
de Marx. Neste caso, e necessario analisar o processo historico de desenvol- 
vimento dos sistemas monetario e financeiro, desde Marx, com base na teoria 
deste, a fim de poder formular conclusoes teoricas consistences com eia acerca 
da natureza do dinheiro no capitalismo contemporaneo. Deve-se ressalvar, 
finalmente, que o presence artigo, como parte de uma pesquisa em andamento, 
constitui apenas uma primeira aproxima^ao ao tema, que devera, portanto, ser 
posteriormente aprofundado. 
Dois esclarecimentos adicionais parecem necessarios a fim de tornar mais claro 
o objetivo deste artigo. Em primeiro lugar, ele nao pretende demonstrar a 
validade dos pressupostos acima, cuja apresenta^ao destina-se apenas a explicitar 
a posi^ao teorica do autor e do artigo na polemica em que se inserem. Nao se 
pretende, em especial, demonstrar o pressuposto de que a teoria de Marx requer 
que o dinheiro seja uma mercadoria por necessidade logica, demonstra^ao esta 
feita em artigos anteriores. Deve-se assinalar, a este proposito, que esta discussao 
nao se refere a validade empfrica da teoria, mas ao seu conteudo conceitual. Em 
outras palavras, afirmar que a teoria de Marx postula que o dinheiro deve ser 
uma mercadoria nao e o mesmo que afirmar que esta teoria e a que melhor 
reflete a realidade. Em segundo lugar, tambem nao se pretende demonstrar que 
o ouro continua - ou nao - sendo a base dos padroes monetarios apos 1971. Esta 
discussao refere-se a validade empfrica da teoria, e identifica-la e o objetivo do 
programa de pesquisa do autor, do qual o presence artigo constitui apenas uma 
etapa limitada 
O C?ADRAO-OURO> 
O conceito de padrao-ouro e utilizado com freqiiencia, embora nem sempre de 
modo explfcito, por autores marxistas que contestam a tese de que, na teoria de 
Marx, o dinheiro deve ser uma mercadoria por necessidade logica. Assim, o 
conceito Ihes e util porque parece dar razao ao argumento de que o padrao-ouro 
Est. econ., Sao Paulo, 29(4):575-600, out-dez 1999 
580 Elementos para uma Critic a Marxista do Conceito de Padrdo-Ouro 
teve fim com o desencadeamento da I Guerra Mundial, e portanto permite 
concluir que ha cerca de 80 anos a economia capitalista opera sem contar com 
uma mercadoria funcionando como dinheiro e base do padrao monetario ou, 
pelo menos, que o papel do ouro tornou-se secundario.7 Mesmo o fato de o 
valor do dolar ter sido fixado com base no ouro, em 1934, na propor^ao de US$ 
35 a on^a, em defini^ao que vigorou efetivamente ate 1971, geralmente nao e 
aceito como argumento de que o ouro continuou sendo a base do sistema 
monetario ate a data mencionada. Esta conclusao baseia-se, de modo imph'cito, 
na concep^ao do padrao-ouro como um sistema em que o ouro deve circular 
efetivamente na economia. Como o ouro deixou de circular como moeda a 
partir da I Guerra Mundial, conclui-se que a fun^ao monetaria do ouro terminou. 
Mas estes sao conceitos e criterios nao marxistas de padrao monetario, 
circunstancia que esses autores nao levaram em conta. 
E surpreendente que, apesar da relevancia concedida ao conceito de 'padrao- 
ouro' como criterio de valida^ao da no^ao de que o ouro estaria na base do 
sistema monetario do capitalismo apenas ate 1914, nao se observa, na literatura 
marxista, qualquer esfor90 para caracterizar, com maior rigor, a conexao de tal 
conceito com a teoria marxista do dinheiro. O que se pretende e demonstrar, 
em seguida, que o conceito, tal como formulado na literatura nao marxista, e 
inadequado para caracterizar o papel monetario do ouro e o penodo da sua 
vigencia com base na teoria marxista. 
o tadrAo-ource como conceito historico 
Convem, inicialmente, procurar identificar com mais precisao o que o conceito 
de padrao-ouro designa. Em primeiro lugar, ele possui, aparentemente, dois 
7 "During this period, even thefetishisedform ofappearance ofany absolute standard ofvalue was gradually 
eroded by the removal of the pound's aconvertibility in 1931, the Bretton-Woods agreement in 1944, the 
postwar expansion offoreign holdings of US dollars by private banks, the collapse of the Bretton-Woods 
parities in 1971 when dollar-convertibility was suspended ..." (REUTEN & WILLIAMS, 1989, p. 
200 cpassim) "In the twentieth century the evolution of monetary systems has been away from a commodity 
money system and toward a system in which the general equivalent is an abstract unit of account, like 
the 'dollar'..." (FOLEY, 1986, p. 20 zpassim) "We could revise Marx's theory by arguing that what 
has happened in the twentieth century is that the links between money in different countries and between 
money and gold have become looser and looser ..."; "The most obvious source of these difficulties is the 
institutional disappearance of the gold standard in advanced capitalist society in the twentieth century." 
{Idem, 1983, p. 5 e 8, homepage D. K. Foley; ver tambem FOLEY, 1990, p. 255-6) "Dans les 
conditions supposes de la monnaie-or, cet argument de Marx est parfaitement valable. II rend compte 
d'aspects essentiels (...) jusqu'au debut du XXe siecle. (...) Mais de nos jours, il semble bien que, mime 
dans les rapports intematiionaux, I'echangefinal de signe monetaire contre una monnaie marchandise, 
Vor, n'aitplus jamais lieu." (LIPIETZ, 1983, p. 135-6) 
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significados diferentes na literatura corrente, sendo um deles eminentemente 
historico e descritivo, portanto concreto, ao passo que o outro possui um 
conteudo mais marcadamente teorico. Enquanto conceito historico - que aqui e 
mais relevante , ele procura caracterizar uma certa configura^ao do sistema 
monetario capitalista em dois diferentes mveis - nacional e internacional , que 
apresentam algumas caracterfsticas distintivas.8 Todavia, parece poder-se dizer 
que a expressao padrao-ouro e mais comumente utilizada para designar 
especificamente o sistema monetario internacional situado pela maioria dos 
autores no penodo 1880-1914.9 Por esta razao, para diferencia-lo da sua 
aplica^ao em m'vel nacional, e porque a expressao tambem e utilizada para 
designar uma determinada teoria do dinheiro, seria conveniente que, ao 
menciona-lo, se utilizasse a designa^ao dada ao sistema por autores mais antigos, 
que o denominavam 'padrao-ouro internacional', ao inves de simplesmente 
'padrao-ouro'.10 
Em segundo lugar, o que fornece carater especifico ao 'padrao-ouro internacional' 
nao e o fato de o ouro ser a base do dinheiro, mas a sua dimensao internacional. 
Efetivamente, o papel monetario do ouro precede de milenios o penodo ao qual 
o conceito historico do padrao-ouro se refere, tanto no interior de espa^os 
regionais ou nacionais quanto no intercambio internacional. Na propria 
Inglaterra, centro do sistema do padrao-ouro no sentido historico, o ouro tornou- 
se base oficial do sistema monetario em 1717, portanto bem antes da constitui^ao 
do sistema internacional que recebe seu nome. Assim, o que especifica o 'padrao- 
ouro internacional' nao e o fato de que nele o ouro tenha sido utilizado pela 
primeira vez como padrao monetario, mas o fato de que, nele, o ouro tornou-se 
pela primeira vez dinheiro mundial. Sera exagero interpreta-lo como realiza^ao 
8 "The jjold standard can be viewed as both a domestic and an international standard. As a domestic 
standard, it pertains to the arragements regulating the domestic money supply or, treating the world as 
a closed economy, the arrangements regulating the world money supply. As an international standard it 
pertains to the arrangements regulating the external value of a country's currency." (BORDO, 1992, 
p. 267) 
9 Existem variantes, entre os autores que tratam do tema, em rela^ao a data inicial de vigencia do 
padrao, mas nao em rela^ao ao seu fim. Goodhart et alii, por exemplo, situam o seu imcio em 
1873, porque "it marks the beginning of the period when the gold standard formally became established 
as the main exchange rate regime for much of the industrialized world." (GOODHART et alii, 1994, 
p. 10) 
10 Keynes discutiu o tema na sua dimensao internacional, embora estivesse referindo-se tambem, 
criticamente, aos problemas relacionados ao desempenho de fungoes monetarias pelo ouro, no 
Treatise on Money. (KEYNES, 1979b, cap. 35); Hansen, ao discutir o papel do ouro, refere-se ao 
'velho padrao ouro internacional' (HANSEN, 1960, p. 222 ss.), o mesmo fazendo Bloomfield, 
destacado estudioso do tema. (BLOOMFIELD, 1970) 
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historica da tendencia apontada por Marx, no sentido de que o dinheiro no 
capitalismo torna-se dinheiro mundial? 
Em terceiro lugar, embora a expressao padrao-ouro tambem seja aplicada ao 
sistema monetario de um pais, quando baseado no ouro, ela adquire significado 
diibio apos a constitui^ao do padrao-ouro internacional. Neste caso o fato de se 
dizer, por exemplo, que um pais estava no padrao-ouro, podia ter dois sentidos: 
ou que o ouro circulava como base do sistema monetario nacional, ou que o pais 
em questao integrava o 'padrao-ouro internacional'. Neste ultimo caso podia 
ocorrer que o pais, apesar de integrante do sistema internacional, nao possma 
circula^ao interna de moedas de ouro e o seu padrao monetario podia nao ser 
definido diretamente em termos do ouro, o que resultava da estrutura interna 
diferenciada e mais complexa do padrao-ouro internacional. 
Esta complexidade real do sistema indica a simplifica^ao em que se incorre ao 
concebe-lo meramente como um sistema em que o ouro, diretamente, circula 
como dinheiro, ao mesmo tempo que indica a estreiteza deste conceito de 
dinheiro, a discutir adiante. Por esta razao, a designa^ao de padrao-'ouro' perde 
muito da sua eflcacia, na discussao marxista, caso que se leve em conta a estrutura 
completa do sistema monetario elaborado sobre a base do ouro. De Cecco, por 
exemplo, lembra que 
"o que comumente se entende por Padrdo-Ouro Internacional era 
(...) um sistema complexo composto de umaparte monometdlica e 
outra bimetdlica, no qual a importdncia da primeira nao era 
maior, para o funcionamento do sistema como um todo, do que a 
da ultima. (...) o funcionamento normal do Padrdo-Ouro exigia, 
essencialmente, a existencia de uma periferia bimetdlica que 
envolvia o centro monometdlico(DE CECCO, 1987, p. 540) 
Eichengreen, por outro lado, chama a atenc^ao para o fato de que, apesar do 
ouro dar o tftulo ao padrao, o meio circulante e a composi^o das reservas 
externas dos pai'ses integrantes do sistema eram bastante variados. Segundo ele 
"Somente quatro paises - Inglaterra, Alemanha, Franca e Estados 
Unidos - mantinham padroes-ouro puros no sentido de que o 
dinheiro em circulapdo internamente tomava a forma de moedas 
de ouro; e a medida que moeda de papel e moeda subsididria 
tambem circulavam, eles mantinham ouro adicional nos cofres dos 
seus buncos centrais ou tesouros nacionais no qual estes meios 
poderiam ser convertidos. (...) Em outros paises o dinheiro em 
circulapdo tomava a forma principalmente de moeda de papel, de 
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prata e simbolica. Estes paises estavam no padrao-ouro, no sentido de 
que seus jqovemos estavam prontos a converter suas moedas em ouro a 
umprefo fixo a vista." (EICHENGREEN, 1996, p. 20-22) 
O autor assinala tambem que as reservas internacionais, que deveriam, 
rigorosamente, ser constitmdas por ouro, em diversos paises do sistema eram 
constitmdas, ao contrario, por tftulos de credito contra paises cujas moedas 
eram conversfveis em ouro. {Ibidem, p. 22-3) 
Estas caractensticas, que os autores mencionados apontam como elementos de 
heterogeneidade, desviando-se de uma suposta pureza da base ouro do sistema 
monetario, constituem, na realidade, caractensticas de uma configura^ao da 
esfera da circula^ao capitalista que a concep^ao do padrao-ouro e muito limitada 
para apreender. Dada a sua limita^ao, esta teoria tambem nao consegue 
incorporar a sua explica^o as transforma^oes que se operam no sistema 
monetario a medida que o capitalismo desenvolve formas mais e mais complexas 
de existencia. As caractensticas apontadas sao sintomas de um process© de 
transforma^ao que prepara as bases economicas e institucionais do chamado 
padrao ouro-cambio, que sucede o padrao-ouro apos a I Guerra Mundial e lan^a 
as bases do padrao ouro-dolar,11 apos a II Guerra Mundial. A transforma^ao 
fundamental a mencionar e o amadurecimento dos sistemas de credito nacionais 
e o imcio do desenvolvimento de rela^oes de credito em mvel internacional.12 
Tais transforma^oes, nem sempre compreendidas como componentes do processo 
de evolu^ao do sistema monetario pelos autores nao marxistas que tratam do 
tema, constituem a base da teoria de Marx sobre o sistema monetario do 
capitalismo, que e o sistema de credito. 
Dada a complexidade que o sistema monetario do capitalismo adquire quando 
se integra mundialmente a partir do ultimo ter^o do seculo passado, pareceria 
que a caracteriza^ao de um padrao-ouro em mvel nacional deixa de ter sentido, 
11 Os conceitos de padroes 'ouro-cambio' e 'ouro-dolar' tambem requerem cntica, que nao pode 
ser feita aqui. 
12 Com isto pretende-se indicar a substituigao do dinheiro por dinheiro de credito em mvel inter- 
nacional. Neste caso, as divisas conversfveis em ouro - isto e, tftulos de credito denominados em 
padroes monetarios como a libra e o dolar - correspondem as notas bancarias no piano nacional 
no infcio do capitalismo, que representavam direitos a ouro. As divisas conversfveis representam, 
para seus detentores, direitos a ouro. Os centros-ouro, isto e, os pafses emissores de divisas 
conversfveis, funcionam tal como os bancos que emitiam notas bancarias, pois, ao centralizarem 
as reservas de ouro e emitirem notas bancarias, multiplicam a capacidade de uma reserva de ouro 
dada de funcionar como meio de circula^ao e meio de pagamento, isto e, uma quantidade dada 
de ouro e capaz de sustentar a circulate de um valor multiplicado de mercadorias no mesmo 
perfodo de tempo. 
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uma vez que paises integrantes do padrao-ouro internacional nao possuem um 
sistema monetario interno com as caractensticas atribmdas ao padrao-ouro. 
Todavia, tudo indica que a economia nao marxista continua a conceber o padrao- 
ouro em sentido estrito, de tal modo que a sua dimensao internacional e deflnida 
meramente como um padrao nacional ampliado, com as mesmas caractensticas. 
Embora a literatura sobre o tema seja heterogenea, a defini^ao a seguir, retirada 
do dicionario de economia do MIT, pode ser tida como smtese da concep^ao 
dominante do padrao-ouro: 
^Padrao-ouro - O sistema de organizapoes monetdrias soh o qual 
o valor do dinheiro de um pats e lejqalmente definido como uma 
quantidade fixa de ouro, e o meio de circulapdo domestico toma a 
forma de moedas de ouro ejou notas converstveis a vista em ouro a 
taxas lejqalmente determinadas. Duas condipoes bdsicas sdo 
necessdrias para que um padrao-ouro plena exista: a obrijqapdo 
da autoridade monetdria de trocar a moeda domestic a por ouro 
em qualquer quantidade a taxa especificada (isto inclui a 
cunhagem irrestrita de moedas a partir de Unvotes de ouro 
entregues a ela) e a liberdade de importapdo e exportapdo de ouro 
por parte dos indivtduos." (PEARCE, p. 171-2) 
O cPADRAO-OURO' COMO CONCERTO TEORICO 
As exposi^oes sobre o padrao-ouro, na literatura nao marxista, focalizam 
polemicas em torno de problemas mais praticos que teoricos, que geralmente 
escondem o fato de que a base teorica comum, subjcente ao debate sobre o 
conceito burgues de padrao-ouro, e a teoria quantitativa do dinheiro, amplamente 
dominante neste campo desde pelo menos David Hume. Assim, De Cecco chama 
a aten^ao para o fato de que as discussoes sobre a natureza do dinheiro, desde a 
sua origem no penodo mercantilista, dividiram as opinioes sobre diferentes 
aspectos do tema. Os metalistas, por exemplo, eram maioria, mas dividiam-se 
entre os adeptos de um sistema monometalico e de um bimetalico, e entre os 
primeiros havia os adeptos do ouro e os da prata. (DE CECCO, 1987, p. 539) 
Schumpeter, de modo semelhante, divide o debate sobre a natureza do dinheiro 
em duas correntes: a metalista, que postula a necessidade de que o dinheiro 
possua uma base objetiva, isto e, que seja uma mercadoria, especificamente um 
metal, e a cartalista, que postula o oposto. Mas Schumpeter vai mais longe, ao 
focalizar a dimensao teorica do debate, sugerindo que a corrente metalista deve 
ser dividida, na realidade, em duas subcorrentes, que diferem pela motiva^ao 
que conduz cada uma a defender a ado^ao de uma base objetiva para o dinheiro. 
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Uma delas, que denominou 'metalismo teorico', baseia a sua posi^ao na 
concep^ao de que o dinheiro deve ser mercadoria por uma necessidade logica do 
sistema mercantil. A outra subcorrente seria o 'metalismo pratico', que postula 
a ado^ao de uma base objetiva para o dinheiro, nao por necessidade logica, mas 
apenas como modo mais eficiente de impedir a desvaloriza^ao do padrao 
monetario por excess© de emissao de governos irresponsaveis. (SCHUMPETER, 
1971, p. 273) 
Nesta linha, Schumpeter caracterizou Marx como adepto do metalismo teorico, 
o que parece aceitavel nos termos estritos das suas defini^oes (Ibidem, p. 274), 
mas nao e a caracteriza^ao mais adequada a teoria do dinheiro de Marx, uma 
vez que esta requer que o dinheiro seja constitmdo por uma mercadoria, mas o 
fato desta ser um metal nao e essencial.13 Esta apresenta^ao de Schumpeter, ao 
concentrar-se na variedade de adeptos e adversarios do metalismo, esconde a 
oposi^ao basica entre, por um lado, o que ele denomina metalismo pratico e 
cartalismo, que expressam a teoria quantitativa, segundo a qual as mercadorias 
e o dinheiro ingressam na circuia^ao sem valor e, por outro lado, a teoria de 
Marx, segundo a qual ambos chegam a circulate dotados de pre^os e valor, 
respectivamente. 
E necessario mostrar como as concep^oes historica e teorica do padrao-ouro, da 
economia nao marxista, se combinam em uma concep^ao do padrao-ouro 
internacional incompatfvel com a teoria marxista e conseqiientemente inaplicavel 
como criterio para avaliar o papel do ouro no sistema monetario do capitalismo 
com base na teoria de Marx. Ja se mostrou que a essencia do conceito de padrao- 
ouro internacional e o fato de o ouro ter se tornado, no penodo correspondente, 
dinheiro mundial. Mas o conceito do dinheiro no piano internacional e o mesmo 
da teoria quantitativa no piano nacional, isto e, o dinheiro e o ouro por motives 
praticos, nao por necessidade intnnseca do sistema. 
As concep^oes nao marxistas sobre a estrutura do chamado padrao-ouro baseiam- 
se no cartalismo, isto e, a noijao segundo a qual o dinheiro e uma cria^ao 
arbitraria do Estado. Tal concep^ao e essencial a teoria quantitativa, para a qual 
o dinheiro nao possui valor intrinseco, de modo que o mvel de pre^os depende 
da sua quantidade, que e arbitraria. Como condi^ao necessaria a este resultado, 
esta teoria concebe o dinheiro apenas como meio de circula^ao, e nao como 
13 Veja-se, a este respeito, a cn'tica certeira de DE BRUNHOFF (1979, p. 66-7). 
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meio de entesouramento ou reserva de valor. Disto resulta que todo o dinheiro 
existente na economia mantem-se na circula^ao, o que seria impossivel se o 
dinheiro possmsse valor proprio, caso em que a sua quantidade em cada momento 
seria determinada pela rela^ao entre o valor total de mercadorias a circular e o 
valor do dinheiro, requerendo, portanto, outro componente conceitual: um 
reservatorio para onde flmsse o dinheiro momentaneamente em excesso, e de 
onde reflmsse quando a circula^ao dele necessitasse - o entesouramento. Sen do 
a varia^ao da quantidade do meio circulante a responsavel pela varia^o dos 
pre^os, explica-se assim a razao pela qual o controle da emissao de dinheiro 
constitui a preocupa^ao principal dos autores quantitativistas. A teoria keynesiana 
tambem e cartahsta. Embora divergindo da teoria quantitativa ao introduzir a 
fun9ao de reserva de valor do dinheiro, Keynes aderiu ao cartalismo de modo 
entusiastico. (KEYNES, 1979a, cap. 1) Tal como Ricardo e grande parte dos 
adeptos da teoria quantitativa, parecia inicialmente conveniente, tambem a 
Keynes, que o valor do dinheiro fosse vinculado a um padrao objetivo, como 
garantia pratica mais segura da sua estabilidade. 
Portanto, para as duas teorias o vinculo entre o padrao monetario e o ouro 
decorre apenas de uma conveniencia pratica. Sendo assim, nenhuma razao teorica 
as impede de admitir o abandono do ouro como base para a fixa^ao do valor do 
dinheiro, nem ha motive para que se oponham a substitui^ao do dinheiro baseado 
no ouro por uma forma inteiramente simbolica de dinheiro ou 'fiat money'. Por 
outro lado, um objeto e dinheiro porque funciona como meio de circula^ao. Por 
este motive, uma vez que o padrao monetario deixou de ser defmido como 
certa quantidade de ouro e este deixou de circular como moeda, e desde que, 
em conseqiiencia, o meio circulante tornou-se inconversivel em ouro ou em 
qualquer outra coisa de valor, parece obvio que, segundo estas teorias, o dinheiro 
nada mais tern a ver com o ouro.14 Neste sentido, o padrao-ouro terminou. 
Todavia, para incomodo das teorias nao marxistas, o ouro, embora tendo deixado 
de circular como moeda, continuou desempenhando fun^oes monetarias apos a 
I Guerra Mundial, e constituiu o fiindamento do sistema monetario dos acordos 
14 Sendo o dinheiro apenas meio de circula^ao, na teoria quantitativa, segue-se que, enquanto o 
ouro circular como moeda, sera dinheiro, mas assim que deixe de faze-Io, deixara tambem de ser 
dinheiro, pois por defini^ao o dinheiro e o meio circulante. Pela mesma razao, qualquer objeto 
que funcione como meio de circula^ao, por exemplo papel-moeda, sera, ipso facto, dinheiro. 
Keynes diferencia-se da teoria quantitativa por postular a fun^ao de reserva de valor para o di- 
nheiro, mas confunde dinheiro entesourado com reserva de capital monetario, que e regulado 
pela taxa de juros, que e uma categoria do capital e nao do dinheiro. (GERMER, 1996a, p. 71) 
Est. econ., Sao Paulo, 29(4):575-600, out-dez 1999 
Claus M.. Germer 587 
de Bretton Woods, como base do valor do dolar e principal meio de reserva 
internacional, e desempenhou estes papeis, clara e explicitamente, ate 1971.15 
Dada a defini^ao estrita do padrao-ouro, transcrita acima, os sistemas monetarios 
que vigoraram apos a I Guerra Mundial lan^aram grande confiisao na economia 
nao marxista, uma vez que o ouro nao mais circulava mas os padroes monetarios 
eram definidos em termos dele.16 Nao se encontra nestas teorias explica^oes 
convincentes sobre a transi^ao do padrao-ouro internacional para o padrao ouro- 
cambio e a versao classica deste, o padrao ouro-dolar. Os adeptos radicals do 
'padrao-ouro' classic© consideram o padrao ouro-cambio, posterior a I Guerra 
Mundial, "... uma versao adulterada do padrao-ouro''' (HEILPERIN, 1970, p. 
364), o que revela a sua limitada concep^ao do dinheiro de credito e seu 
desenvolvimento. A maioria dos autores, porem, parece ter-se refugiado na 
opiniao mais prudente de que, embora de modo nao muito claro, este pen'odo 
presencia um papel gradualmente declinante do ouro no sistema monetario, ate 
a sua extin9ao completa. Para esta versao indutivista - que apenas racionaliza 
uma evidencia que nao explica - a decreta^ao da inconversibilidade do dolar, em 
1971, e a posterior rejei^ao oficial do ouro como base dos padroes monetarios 
sao festejados como confirma^ao historica da sua interpreta^ao. A despeito disto, 
porem, o ouro continua sendo um componente fundamental das reservas 
monetarias dos principals paises capitalistas avan^ados e das institui^oes 
monetarias internacionais. 
Segundo o exposto, portanto, a simples constata^ao factual de que o ouro 
continuou atuante no sistema monetario do capitalismo, pelo menos ate 1971, 
permite afirmar, a primeira vista, que o que acabou em 1914 nao foi o papel 
monetario do ouro, mas apenas a configura^ao especifica do sistema capitalista 
internacional no qual o ouro funcionou como dinheiro mundial e circulou 
diretamente nas esferas internas. Alem disso, a constata^o da diflculdade 
enfrentada pelas teorias nao marxistas para explicar o carater do sistema 
monetario que se seguiu ao padrao-ouro recomenda cautela na ado^ao dos 
criterios teoricos por elas propostos, em particular na avalia^ao da teoria marxista 
do dinheiro-mercadoria. Isto atinge, obviamente, tambem os autores marxistas 
que questionam o carater de mercadoria do dinheiro com base no argumento de 
que o padrao-ouro teve fim em 1914. Vejamos agora que elementos a teoria 
15 Black, referindo-se ao sistema de Bretton Woods, afirma que "-under this system, which was a form 
ofyold exchange standard, countries declared their par values in terms of the United States dollar, which 
was convertible into gold at $ 35 an ounce.'''' (BLACK, 1992, p. 485) 
16 A diflculdade teorica pode ser ilustrada pela designa^ao mais geral de 'sistema de Bretton Woods' 
ao sistema monetario vigente apos a II Guerra Mundial, expressao que e teoricamente inexpressiva. 
A expressao mais apropriada - padrao ouro-dolar - e pouco utilizada. 
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marxista do dinheiro oferece para avaliar a evolu^ao do papel monetario do 
ouro. 
O PAPEL DO DINHEIRO (=OURO) NO SISTEMA TEORICO DE 
MARX 
A teoria marxista do dinheiro difere radicalmente da concep^ao cartalista, tanto 
na versao quantitativa quanto na keynesiana. O dinheiro nao foi, nem pode ser, 
criado arbitrariamente como inven^ao genial on pelo Estado, mas foi gerado 
espontaneamente no processo de constitui^ao da economia mercantil. O dinheiro 
nao e exclusivamente nem principalmente - meio de circula^ao, nem sua 
importancia se esgota com o acrescimo da fun^ao de meio de entesouramento 
ou reserva de valor. A fim^ao basica e essencial do dinheiro e ser equivalente 
geral de valor e, como tal, servir de materia para a expressao independente do 
valor (isto e, separado das mercadorias comuns em cujo corpo esta fundido ao 
ser gerado). Uma vez feito isto, o valor das mercadorias expressa-se em dinheiro 
( = ouro) como pre^o, de modo puramente ideal, isto e, apenas declarado 
oralmente ou por escrito, e o meio de circula^ao pode ser um simples peda^o de 
papel ou outro material, no qual se imprimam diferentes valores em unidades 
monetarias baseadas no equivalente geral. Estes substitutos do dinheiro na 
fun^ao de meio de circula^ao sao os signos de valor. 
E paradoxal que a teoria do dinheiro de Marx, que afirma categoricamente que 
so uma mercadoria pode tornar-se dinheiro, sendo no capitalismo o ouro, ao 
mesmo tempo demonstra que, com o desenvolvimento do capitalismo as fun^oes 
do dinheiro ( = ouro), na circula^ao, sao assumidas por instrumentos dele 
derivados, ate o ponto de o ouro ser inteiramente dispensado de circular. A 
mercadoria-dinheiro so nao pode ser substitmda na fun^ao de equivalente geral. 
Assim, na fun^ao de meio de circula^ao o dinheiro pode ser substitmdo, em 
primeiro lugar, por signos de valor, como indicado acima. Mas no capitalismo o 
dinheiro e substitmdo, nesta fiin^ao, predominantemente por titulos de credito, 
a medida que o credito comercial se difunde como resultado da expansao do 
carater mercantil da economia. Com isso, a fun^ao de meio de pagamento torna- 
se cada vez mais importante e predominante. Mas tambem nesta fun^ao o 
dinheiro passa a ser substitmdo pelo cancelamento de dividas recfprocas, cabendo 
ao dinheiro (=ouro) apenas cobrir os saldos restantes. O sistema bancario 
desenvolve-se em seguida e assume as fun^oes de comercio de dinheiro e 
administrador dos saldos de capital-dinheiro dos capitalistas, que sao saldos em 
ouro, e os converte em notas bancarias, que sao utilizadas, no lugar do dinheiro 
( = ouro), para cobrir os saldos devedores. Deste modo, surgem formas sucessivas 
Est. econ., Sao Paulo, 29(4):575-600, out-dez 1999 
Claus M. Germer 589 
de dinheiro de credito em hierarquia ascendente, em primeiro lugar os titulos 
de credito comercial, cujos saldos devedores sao cobertos com dinheiro (=ouro), 
em seguida, sobre sua base, as notas bancarias dos bancos individuais, que 
substituem o dinheiro no pagamento dos saldos devedores de titulos comerciais, 
sendo os saldos devedores entre bancos cobertos com dinheiro ( = ouro). 
Posteriormente, as notas do banco central substituem o dinheiro na cobertura 
dos saldos devedores entre bancos, restando ao dinheiro a cobertura de saldos 
devedores do comercio exterior. Assim, uma hierarquia ascendente de titulos de 
credito substitui o dinheiro na fun^ao de meio de pagamento, constituindo o 
eixo do que Marx denominou sistema de credito.17 
O paragrafo acima explica a indicate de Marx, em passagem freqiientemente 
citada, mas cujas implica^oes foram pouco compreendidas, de que o dinheiro 
( = ouro) poderia ser inteiramente exclmdo da circulacjao interna, mantendo-se, 
entretanto, indispensavel no comercio internacional,18 sem que isto implicasse 
a aboli^ao do ouro como base do sistema monetario do capitalismo. Sendo 
assim, a retirada do ouro das fun^oes de circula^ao interna de um pafs nao pode 
ser interpretada, nos termos da teoria de Marx, como indica^ao de que o dinheiro 
deixou de ser uma mercadoria. Portanto, o chamado cfim do padrao-ouro', ao 
desencadear-se a I Guerra Mundial, nao pode ser admitido, no campo marxista, 
como imcio da vigencia de formas puramente simbolicas de dinheiro. O que 
ocorreu inicialmente, naquela ocasiao, foi apenas a habitual atitude defensiva 
dos pafses de suspender a conversibilidade das suas notas bancarias a fim de 
proteger suas reservas de ouro. Mas os padroes monetarios continuaram expresses 
em termos de ouro. E curioso que os autores marxistas tenham deixado de 
observar esta importante caractenstica daquele acontecimento, pois se o fizessem 
nao poderiam sentir-se autorizados a argumentar que o ouro deixou de 
desempenhar fumjoes monetarias importantes desde a I Guerra Mundial. 
17 Deve-se salientar que diversos autores marxistas atualmente atribuem o carater de dinheiro, em 
sentido pleno, a formas de dinheiro de credito. Este surgiu inicialmente sob a forma de notas 
bancarias, mas atualmente apresenta-se na forma predominante de depositos bancarios. O expos- 
to acima mostra que se trata de titulos de divida, isto e, meros compromissos formais de paga- 
mento de pre^os de mercadorias cujos valores devem ter sido medidos anteriormente pelo di- 
nheiro. Um ti'tulo de divida nao pode ser ao mesmo tempo medida de valor, mas pode funcionar 
como meio de circula^ao e de pagamento, no lugar do dinheiro, por transferencia entre credores. 
18 "Toda a historia da industria modema mostra que o metal, na realidade, so seria necessdrio para saldar 
o comercio internacional quando sen equiltbrio estivesse momentaneamente perturbado, se a produfdo 
interna estivesse organizada. Que o interior jd agora nao precisa de dinheiro metdlico, demonstra a 
suspensdo dos pagamen tos em especie pelos assim chamados bancos nacionais, a qualse recorre como unico 
recurso em todos os casos extremos" (OC, III/2, p. 49) O processo de substitui^ao do dinheiro 
(=ouro) nas fungoes de circula^ao foi objeto de artigo recente. (GERMER, 1998) 
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Mais importante, porem, e o fato de que o que veio a ser conhecido como 
'padrao ouro-cambio',19 que se materializou de modo classico no padrao ouro- 
dolar, apos a II Guerra Mundial, corresponde, em essencia, ao que Marx descreveu 
sucintamente na cita^ao apresentada acima, pois a partir do fim da II Guerra 
Mundial ate 1971 "o metal, na realidade, so [era] necessdrio para saldar o comercio 
internacional quando sen equilibrio estava momentaneamente perturb ado." A 
participa^ao direta do ouro realizando fun^oes monetarias na circula^ao interna 
foi gradualmente abolida apos o fim da I Guerra Mundial, em todos os pafses 
capitalistas,20 proibindo-se, inclusive, o entesouramento privado de ouro 
monetario, fun^ao esta que se tornou monopolio dos bancos centrais.21 No 
padrao ouro-cambio, como se sabe, o ouro e complementado pelo padrao 
monetario do pafs h'der como reserva internacional dos demais pafses, realizando 
juntamente com o ouro a fun^ao de liquida^ao de saldos internacionais. No 
padrao ouro-dolar, vigente apos a II Guerra Mundial, este papel, em carater 
mais que complementar, coube ao dolar. Poderia este fato invalidar a tese de 
Marx apresentada acima? Uma sucinta exposi^ao da estrutura deste padrao 
mostrara que nao. 
O uso do padrao monetario do pafs-lfder como padrao mundial constitui uma 
inova^ao da maior importancia, que surgiu ainda durante a vigencia do chamado 
padrao ouro internacional e tornou-se caracterfstica esencial, inscrita na propria 
designa^ao do novo padrao - o padrao ouro-'cambio'. (EICHENGREEN, 1996, 
p. 61) Esta inova^ao nao afeta a natureza do sistema, apenas o especifica, uma 
vez que o padrao monetario do pafs-lfder e expresso e conversfvel em ouro, de 
modo que os tftulos nele expresses representam ouro que pode ser retirado a 
qualquer momento.22 Um exemplo simples pode ilustrar a questao; o dolar era 
19 A configurate geral deste padrao foi institufda, oficialmente, na Conferencia de Genova, em 
1922. (NIVEAU, 1969, p. 286-8) 
20 "O seculo que se encerrou com a I Guerra Mundial assistiu a substituifd# jjradativa da moeda-merca- 
doria internacional (ouro eprata) pelas mocdasfiducidrias nacionais (...) que circulavam apenas den- 
tro das fronteiras de cadapais. Esse processo chepjou ao seu final na decada de 1920, e em princtpios da 
decada de 1930, com o desaparecimento universal do ouro (...) da circulapdo monetaria ativa 
(grifos acrescentados) e mesmo das reservas de caixa dos bancos comerciais e de depdsito." (TRIFFIN, 
1972, p. 61) "... Ta no es preciso mantener reservas para la conversion de depdsitos bancarios y papel 
moneda en su cobertura legal en oro, con miras a la circulacidn interna. La disminucidn de las reservas 
actualmente se asocia unicay exclusivamente a los deficit extemos en la balanza depqgos del pats." 
(TRIFFIN, 1970, p. 36, grifos acrescentados) 
21 A proibi^ao da posse de ouro monetario pelos particulares ocorreu em 1933 nos EUA, tendo 
sido novamente permitida em 1975. (AGGARWAL, 1992, p. 257) 
22 "... e/ adjetivo convertible en elpenodo de laposguerra ha significado, con una excepcidn vital, 'convertible 
en ddlares norteamericanos^ La excepcidn ha sido el propio dolar norteamericano: las autoridades 
estadounidenses han estado dispuestas no solo a comprar oro de cualquiera a un precio de 35 ddlares 
aproximadamente la onza, sino tambien a convertir en oro las tenencias oficiales de ddlares al mismo 
preciopracticamente." (TEW, 1970, p. 148) 
Est. econ., Sao Paulo, 29(4):575-600, out-dez 1999 
Claus Ad. Germer 591 
o padrao monetario basico, defmido em termos do dinheiro ( = ouro), na 
propor^ao de US$ 35 a on^a, ou seja, cada dolar equivalia a cerca de 0,9g de 
ouro. Os EUA garantiam a conversibilidade do dolar em ouro, segundo a rela^o 
dada, para transa^oes internacionais. Os padroes monetarios dos demais pafses 
cotavam-se em ouro segundo sua taxa de cambio com o dolar. Tomemos o marco 
alemao como exemplo. Caso a taxa de cambio do marco fosse US$ 1 = DM 
1,80, chega-se ao resultado de que DM 1,00 = 0,5g ouro. Abstraindo restri^oes 
comerciais entre pafses, parece obvio que os pre^s nominais, no sistema 
internacional do padrao ouro-dolar, baseavam-se no ouro como equivalente geral, 
medida de valor e base do padrao de pre^os. Explica-se, assim, que a manuten^ao 
de taxas cambiais flxas, entre diferentes padroes monetarios, impunha-se como 
garantia do vfnculo de todos ao ouro. (BORDO, 1992, p. 267; WOOD, 1992, 
p. 256) 
O exposto indica que o processo relevante, do ponto de vista da analise marxista, 
nao e o "flm do padrao-ouro", mas o processo subjacente de desenvolvimento 
do sistema de credito, na esfera internacional, que foi impulsionado apos o fim 
da I Guerra Mundial, e sem o qual as func^oes monetarias do ouro nao poderiam 
ser realizadas, naquela esfera, por formas de dinheiro de credito. Inicialmente o 
ouro foi retirado das fun^oes de circula^ao interna, primeiro apenas como moeda 
e em seguida tambem como lingote, e mais tarde o seu entesouramento privado 
foi proibido e monopolizado pelo Estado,23 mas manteve o papel de base direta 
do padrao monetario principal, e base indireta dos padroes monetarios dos 
demais pafses, cuja taxa de cambio em rela^ao ao padrao monetario principal 
definia a sua expressao em ouro. As fun^oes do dinheiro ( = ouro) como base dos 
padroes monetarios e meio de pagamento internacional nao sao afetadas, mas a 
eleva^o de um dos padroes monetarios nacionais a padrao principal constitui 
um acontecimento da maior relevancia, pois ele reflete o infcio da constitui^ao 
de um sistema de credito em nfvel internacional.24 E facil perceber que os 
23 A demonstra9ao de que a proibic^ao legal do entesouramento privado do ouro nao so nao entra 
em conflito com as leis internas do capitalismo, mas e plenamente compatfvel com elas, foi 
intentada pelo autor em texto ja mencionado. (GERMER, 1998, p. 58-63) 
24 Eichengreen demonstra a emergencia de fenomenos monetarios internacionais, ja antes da I 
Guerra Mundial, que sao 'aberrantes' em rela^ao ao que seria de esperar com base no modelo de 
Hume, e que antecipam o chamado 'padrao ouro-cambio'. (EICHENGREEN, 1996, p. 25-8) 
Keynes, em 1913, em capftulo intitulado 'padrao ouro-cambio', ja afirmava que este sistema era 
o que expressava as tendencias do futuro do sistema monetario internacional. (KEYNES, 1971, 
cap. 2) Keynes assinalou, na mesma obra, que o sistema proposto ja por Ricardo correspondia 
ao padrao ouro-cambio. {Ibidem, p. 22) Bordo, no mesmo sentido; "A third variant, proposed in 
1816 by David Ricardo, was a gold bullion standard. To further economize on gold, coins would not 
circulate at all but fiduciary currency would be convertible into gold bullion. Such a standard prevailed 
in the twentieth century during the interwarperiod." (BORDO, 1992, p. 267) 
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titulos denominados no padrao principal, mantidos por outro pafs, constituem 
direitos a dinheiro (=ouro), de modo inteiramente identico as notas bancarias 
no sen estagio inicial, que representavam explicitamente ouro depositado nos 
bancos. 
Verifica-se, pelo exposto, que o processo de retirada progressiva do dinheiro 
(=ouro) da circula^ao interna, ate a sua retirada total, constitui a realiza^ao de 
uma dedu^ao que Marx extraiu da sua teoria, sendo significativo que os autores 
nao marxistas apenas puderam constatar o fenomeno ex post facto.2S Se a 
capacidade de predi^ao e um criterio de consistencia teorica, este aspecto da 
teoria de Marx e uma ilustra^ao inegavel. Neste caso, como em outros, Marx 
apontou desenvolvimentos futuros do capitalismo, que a sua epoca ainda nao 
haviam emergido, o que reflete o grau em que a sua teoria foi capaz de captar as 
leis de movimento do capitalismo. Os autores nao marxistas, que coerentemente 
aferram-se aos aspectos em que a adesao da teoria de Marx aos fatos e menos 
claramente perceptfvel, a fim de declara-la invalida, obviamente omitem os 
aspectos, como o presente, que demonstram a consistencia da sua teoria. 
Surpreende que os autores marxistas muitas vezes se submetam a tematica 
imposta pelos cnticos e se detenham em justificar os aspectos por eles criticados, 
freqiientemente concedendo-lhes razao de modo injustificado, deixando de 
perceber e ressaltar importantes pontos, como o tema deste artigo, em que a 
teoria de Marx nao so estava certa como foi capaz de antecipar eventos 
importantes. 
HA UM TADRAO-OURO'MARXISTA? 
O padrao-ouro das teorias nao marxistas constitui uma categoria historica 
concreta, cuja base teorica fundamental e a teoria quantitativa do dinheiro na 
sua formula^ao ricardiana. Em contraste com elas, as teorias do dinheiro e do 
dinheiro de credito, de Marx, sao constru^oes teoricas que se iniciam em alto 
mvel de abstra^ao e se tornam mais e mais concretas a medida que elementos 
mais concretos da realidade sao sucessivamente acrescentados. Alem disto, a 
teoria do dinheiro de credito, na medida em que pressupoe o credito comercial 
25 A analise de Niveau ilustra o metodo de descrever o fato ja ocorrido, sem, no entanto, Ihe 
oferecer uma fundamentaijao teorica. Segundo este autor, em 1936 a Fran9a., a Inglaterra e os 
EUA "no intuito de salvapuardar a estabilidade das taxas de cdmbio,... assinaram um acordo ... que 
estabelecia a conversibilidade das cedulas em ouro somente em beneficio dos BCs....A orientapaop/eral 
tendia, pouco apouco, para um sistema em que o ouro seria exclusivamente empregado como moeda 
intemacional" (NIVEAU, 1969, p. 317, grifos acrescentados) 
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e o sistema bancario desenvolvido, entre outros elementos, constitui uma 
expressao mais concreta do que a teoria do dinheiro, que se fixa na rela^ao 
vendedor/comprador, abstraindo todas as demais rela^oes economicas. Pode-se 
dizer que a teoria do dinheiro de credito constitui exemplo expressive do vmculo 
logico-historico atribuido ao metodo de Marx, pois ao mesmo tempo que se 
apoia na historia, da qual parte, para aproximar-se mais e mais do concrete 
historico, este ultimo jamais e uma descri^ao do real caotico observado, mas e 
nitidamente uma reconstru^ao da realidade por meio da elaborac^ao teorica. 
Para ser mais explfcito, isto significa que a imagem do sistema monetario 
formulada por Marx nao e uma descri^ao de algo imediatamente observado, 
mas uma dedu^ao a partir da teoria que deve representa-lo segundo suas leis de 
movimento. O fato de que Marx tenha podido antecipar tao fielmente a evolu^ao 
do papel monetario do ouro no capitalismo, do modo apontado acima, indica 
que ele identificou o que se poderia designar como leis de movimento do capital 
na esfera da circula^ao. Estas leis constituem a estrutura do que Marx denominou 
sistema de credito. Na teoria marxista ainda nao se elaborou, com o rigor 
necessario, os conceitos de dinheiro de credito e sistema de credito, que e 
provavelmente uma das razoes da sua impotencia no confronto com as teorias 
concorrentes acerca da interpreta^ao da evolu^ao do sistema monetario 
internacional. Assim, o 'padrao-ouro internacional' poderia, eventualmente, 
constituir uma categoria concreta significativa de uma interpreta^ao marxista 
deste processo, mas apenas como componente de uma teoria geral da evolu^ao 
do sistema de credito, em primeiro lugar no mvel mais abstrato, e somente 
depois introduzindo sucessivamente as dimensoes nacional e internacional, que 
sao concretas. 
Dado o carater preliminar desta abordagem do sistema monetario internacional 
baseado na teoria de Marx, nao seria possivel oferecer mais do que um esbo^o 
das caractensticas que deveria ter uma teoria do sistema de credito, constituido 
por alguns elementos que parecem, neste momento, essenciais a esta empreitada. 
Em primeiro lugar, deve-se assinalar que o conceito de padrao-ouro, entendido 
como um sistema monetario nacional com as caractensticas expostas acima, nao 
constitui uma categoria na teoria de Marx. Ele poderia ser associado, 
remotamente, ao que Marx denominou 'sistema monetario', ja mencionado, em 
que ele abstrai o capital e desenvolve a relai^ao vendedor/comprador e a circula^ao 
do dinheiro (=ouro) na forma de moeda, mas o credito comercial esta presente 
apenas na forma rudimentar de promessas de pagamento diferido, funcionando 
neste caso o dinheiro (=ouro) como meio de pagamento. O padrao-ouro das 
teorias burguesas distingue-se da teoria de Marx, neste aspecto, por referir-se 
ao capitalismo desenvolvido, caso em que Marx utiliza o conceito de sistema de 
credito, em que o meio circulante e predominantemente o dinheiro de credito e 
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nao o dinheiro ( = ouro). Neste sentido, e signiflcativa a incapacidade 
demonstrada pelas teorias burguesas de introduzirem coerentemente o credito e 
o dinheiro de credito nas suas interpreta^oes, o que conduz a no^ao, mencionada 
acima, de que o padrao ouro-cambio seria uma 'versao adulterada do padrao- 
ouro', quando pareceria mais adequado caracteriza-lo como uma fase avan9ada 
do sistema de credito, projetando-se para o piano mundial.26 Em segundo lugar, 
do ponto de vista da natureza do dinheiro no capitalismo, a designa^ao de 
'padrao-ouro' serviria na teoria de Marx apenas para caracterizar o fato de que 
o ouro e "o" dinheiro, desde o imcio, ao longo de toda a historia do capitalismo, 
abstrai'da a presen^a residual ou subsidiaria da prata, que nao afeta o ponto em 
questao. Mas, assim concebida, esta designa^ao seria coincidente com a propria 
defini^ao marxista do dinheiro ( = ouro), e portanto inocua, pois nao designaria 
uma fase historica definida do capitalismo. 
Dada a relevancia do credito na teoria de Marx sobre o dinheiro no capitalismo, 
e essencial demonstrar, teoricamente, que as rela^oes de credito, que sao o 
fundamento do sistema de credito, tern sua origem em caracteristicas estruturais 
da economia mercantil, e nao em elementos subjetivos, como a confian^a mutua 
ou outros freqiientes na teoria vulgar. O carater estrutural do sistema de credito 
decorre do carater estrutural do credito mercantil, que se pode sucintamente 
demonstrar. Esta demonstra^ao requer que se abstraia o capital que o credito 
mercantil antecede. A economia mercantil pressupoe a divisao social do trabalho, 
portanto produtores especializados que trocam, com a media^ao do dinheiro, os 
produtos dos seus respectivos trabalhos. Cada produtor so pode comprar apos 
ter obtido dinheiro pela venda do seu proprio produto. Todavia, o significativo 
e que os ciclos de produ^ao das diferentes mercadorias geralmente nao sao 
coincidentes, por razoes tecnicas, de modo que quando a mercadoria de um 
produtor chega ao mercado diversos potenciais compradores ainda nao 
conclmram nem venderam as suas proprias mercadorias, portanto, ainda nao 
possuem o dinheiro para a compra. A solu^ao deste inconveniente e a venda 
contra promessa de pagamento futuro, ou credito comercial, que se difunde 
junto com a expansao da economia mercantil.27 O credito comercial expressa 
26 Esta dificuldade advem, certamente, do fato de que o modelo de Hume, que esta na origem das 
teorias nao marxistas, exclufa o sistema bancario e o credito, elementos essenciais do sistema 
monetario do capitalismo desenvolvido. (EICHENGREEN, 1996, p. 25) 
27 "O credito comercial e o mecanismo de ajuste da economia mercantil neste aspecto, poispermite interlipar 
os diversos processes particulares deprodupdo numa estruturaglobal de divisao social do trabalho. Sem isto, 
muitas mercadorias nao poderiam ser vendidas porque seus compradores potenciais, por nao ter em ainda 
concluido seus proprios ciclos produtivos, nao teriam vendido mercadorias e portanto nao disporiam de 
dinheiro para comprar(GERMER, 1996b, p. 173) 
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uma nova rela^ao economica, a rela^ao credor/devedor, que se sobrepoe a rela^ao 
vendedor/comprador. 
A difusao do credit© comercial implica que a fun^ao de meio de circulat^ao e 
assumida predominantemente por tftulos comerciais, ao passo que o dinheiro 
(=ouro) assume predominantemente a fun^o de meio de pagamento, como ja 
se indicou. Aqui e fundamental assinalar a demonstra^ao, feita por Marx, de 
que os tftulos de credito comercial funcionam, desde o infcio do capitalismo, 
como o 'dinheiro comercial propriamente dito', isto e, nas transa^oes entre 
capitalistas, o que significa que a circula^ao de tais tftulos predomina desde o 
infcio sobre a circula^ao do ouro,28 o que indica que, na teoria de Marx, o fato 
de o dinheiro ser o ouro nao quer dizer que este deva circular diretamente. Os 
tftulos comerciais na fun^ao de meio de circula^ao e de pagamento entre 
capitalistas constituem a forma primitiva ou original do dinheiro de credito e 
este, por conseguinte, e "a" forma tfpica do meio circulante no capitalismo, e 
nao o ouro, que entretanto nao perde a condi^ao essencial de dinheiro sobre o 
qual o dinheiro de credito se desenvolve. O desenvolvimento do credito 
comercial, sua articula^ao ao credito bancario e o desenvolvimento do sistema 
bancario ate o banco central, entre outros, sao componentes com os quais se 
constitui o sistema de credito do capitalismo, isto e, a esfera da circula^ao 
capitalista. 
Como ja se indicou anteriormente, o eixo basico do sistema de credito consiste 
em uma hierarquia de formas ascendentes de dinheiro de credito. A cada nova 
forma de dinheiro de credito, superior a mais elevada ja existente, expande-se o 
volume de circula^ao que pode ser sustentado com determinado volume de 
dinheiro ( = ouro), confmado este ao apice da hierarquia de formas de dinheiro 
de credito. Neste sentido, sao fantasiosas as hipoteses de que a manuten^ao do 
ouro como padrao monetario e insustentavel devido a uma suposta escassez de 
ouro, ou que a reserva de ouro monetario deveria expandir-se a mesma taxa que 
a produ^ao de mercadorias, etc. Com base na exposic^ao de Marx extrai-se a 
conclusao obvia de que o desempenho de fun^oes monetarias por tftulos de 
credito, que constituem diferentes formas de dinheiro de credito, nao so nao 
conflita com o carater de mercadoria que o dinheiro deve ter, como 
necessariamente se constitui com base neste. Alias, deve-se insistir que o 
surgimento da rela^ao credor/devedor independe da natureza do dinheiro, 
28 Os tftulos comerciais constituem, segundo Marx, o "dinheiro comercial propriamente dito" e for- 
mam "a base do dinheiro de credito." Conseqiientemente, as diferentes formas do dinheiro de credi- 
to "nao se apoiam na circulafdo monetdria, seja de dinheiro metdlico ou do papel-moeda estatal, mas na 
circulafdo de letras de cdmbio" (DK, III, p. 377-8; OC, III/l, p. 301), que sao tftulos de credito. 
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bastando que os valores das mercadorias tenham sido expresses em dinheiro, 
como quer que este se defina. Assim, estao equivocados os autores que supoem 
que o carater de mercadoria do dinheiro constitua algum tipo de obstaculo para 
o desenvolvimento mais amplo do sistema de credito.29 Ao contrario, a prova 
historica em sentido contrario e a mais convincente possi'vel, uma vez que todo 
o sistema de credito conhecido desenvolveu-se admiravelmente - e ate 
exageradamente, segundo alguns - sob a vigencia explicita do dinheiro- 
mercadoria (=ouro), desde o inicio ate 1971. 
O exposto permite sugerir o modo pelo qual se deveria conceber o sistema de 
credito como uma totalidade, segundo a teoria de Marx. O sistema de credito 
compoe-se de dois elementos fiindamentais: o dinheiro ( = ouro) e a rela^ao de 
credito mercantil. Esta ultima desenvolve-se, no capitalismo, em uma hierarquia 
ascendente de formas de dinheiro de credito. A partir destes elementos e possfvel 
sugerir uma configura^ao conceitual da estrutura material do sistema de credito 
como uma combina^ao do dinheiro ( = ouro) com o conjunto ordenado das formas 
de dinheiro de credito. Esta estrutura pode ser representada por uma piramide30 
na qual o dinheiro ( = ouro) esta presente nas duas extremidades, na base e no 
topo. Ele figura na base da piramide funcionando como medida de valor e, no 
topo, funcionando como meio de pagamento final. Entre ambos, formando o 
corpo da piramide, dispoe-se uma sucessao de mveis correspondentes as diferentes 
formas do dinheiro de credito, em hierarquia ascendente. 
29 Alguns autores pos-keynesianos sustentam que o dinheiro-mercadoria e incompati'vel com o 
desenvolvimento do dinheiro de credito. (ROGERS, 1989, p. 8-10, 171-6, que atribui falsa- 
mente tal ponto de vista a Marx; WRAY, 1990, cap. 1-2; MOORE, 1988, cap. 1) 
30 A representa^ao do sistema monetario em forma de piramide foi sugerida por diversos autores. A 
sugestao de De BrunhofF - a mais antiga - e adotada aqui em uma forma modificada. A sugestao 
da autora refere-se apenas a estrutura do dinheiro de credito, que divide em tres mveis, corres- 
pondentes a uma hierarquia ascendente de formas de dinheiro de credito: o dinheiro de credito 
privado (redoes bancos-empresas) na base, o dinheiro nacional no meio, e o dinheiro interna- 
cional no topo. (DE BRUNHOFF, 1985, p. 43 ss.) Foley desenvolve a ideia mais completa- 
mente, porem aplica-a tanto a um sistema monetario baseado no ouro quanto em dinheiro 
inteiramente simbolico. (FOLEY, 1990, p. 249) Moore afirma que, segundo Hicks, em Critical 
Essays (1967), "o desenvolvimento do sistema bancdrio elabora uma piramide de substitutos do dinheiro 
sobre a base do dinheiro metdlico." (MOORE, 1988, p. 10) Mas a omissao da pagina da cita^ao 
impediu a confirma^ao da sua citato. Desai menciona identica referencia em Kaldor. (DESAI, 
1989) Samuelson sugere uma 'piramide do credito', que ilustra com dados empfricos. 
(SAMUELSON, 1967, p. 311) 
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CONCLUSOES 
A pesquisa realizada permite afirmar que o conceito de 'padrao-ouro' traduz 
uma concep^ao quantitativista do sistema monetario do capitalismo, definindo- 
o como aquele em que o proprio ouro circula, isto e, desempenha a fuiKjao de 
meio de circula^ao. Como, na teoria de Marx, o ouro e o dinheiro do capitalismo, 
desde o seu imcio, a expressao cpadrao-ouro' nao pode ser aplicada a um pen'odo 
determinado do capitalismo. Procurou-se demonstrar que, nesta medida, tal 
conceito nao possui correspondencia na teoria marxista, nem contribui para 
apontar qualquer aspect© relevante que a teoria de Marx nao contemple. O 
conceito de 'padrao-ouro internacional', por outro lado, embora consista na 
mera aplica^ao do conceito de 'padrao-ouro' ao ambito internacional, refere-se 
a um aspect© relevante do desenvolvimento do capitalismo, embora nao o analise, 
que e a constitui^ao de uma estrutura mundial com maior grau de integra^ao 
tecnica e economica, sob a hegemonia inglesa. Deve-se lembrar que autores 
marxistas como Lenin e Bukharin definiram o sistema como capitalismo 
monopolista ou imperialism©. 
Por outro lado, considerando que o conceito de 'padrao-ouro internacional' refere- 
se, essencialmente, a eleva^ao do ouro a condi^ao de base dos padroes monetarios 
nos pafses capitalistas desenvolvidos, neste aspect© apresenta-se como 
confirma^ao da tese de Marx de que o ouro converte-se em dinheiro mundial no 
capitalismo. Mas o conceito, tal como formulado, e equivocado, uma vez que se 
limita a caracterizar a base-dinheiro de tal sistema - o ouro - que na realidade e 
um aspecto trivial e antigo. O conceito e tambem insuficiente, por nao reconhecer 
o componente essencial do sistema monetario do capitalismo, que e o sistema 
de credito, que deveria ser explicitamente introduzido na caracteriza^ao daquele 
pen'odo. Sob este aspecto, e intuitive sugerir que o desenvolvimento do sistema 
monetario internacional deveria ser visto, do ponto de vista da teoria marxista, 
como uma estrutura desenvolvendo-se na dire^ao da constituic^ao gradual de um 
sistema de credito internacional, isto e, por meio da elabora^ao crescente de 
vmculos de credito entre os pafses, em formas ascendentes. O tema e complex©, 
uma vez que, havendo diversos pai'ses, e preciso focalizar diversos sistemas de 
credito nacionais que estao em constitui^o, ao mesmo tempo que o sistema de 
credito internacional elabora seus fundamentos sobre a base dos sistemas 
nacionais. Sugere-se neste sentido, ao final do texto, uma estrutura conceitual 
do sistema de credito do capitalismo desenvolvido, seguindo as indica^oes de 
Marx, integrand© o dinheiro ( = ouro) e uma hierarquia de formas de dinheiro 
de credito. 
Por ultimo, parece claro que e injustifkada a ado^ao do conceito de 'padrao- 
ouro', nos seus aspectos teorico e historic©, por autores marxistas, como 
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argumento para a discussao da validade da teoria de Marx sobre o carater de 
mercadoria do dinheiro. Pela deflnic^ao deste conceito, o 'padrao-ouro' teve fim 
com a I Guerra Mundial, porque o ouro deixou de circular diretamente, mas, 
segundo o conceito marxista de dinheiro, o ouro nao deixou de desempenhar 
fun^oes monetarias nesta data, mas manteve-se explicitamente como base do 
sistema monetario do capitalismo ate 1971. Nao ha um processo gradual de sua 
extin^ao, mas de constitui^ao do sistema de credito que nao dispensa o ouro nas 
fun^oes de medida de valor e meio de pagamento. A discussao realizada neste 
artigo pretendeu apresentar um subsfdio adicional ao debate marxista sobre o 
carater, as fun^oes e as formas de existencia do dinheiro atualmente. 
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